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合优序融资理论，并与 Hackbarth et al.



































































itP Dividend Macro Controla a a e
=



















































































































































































































































































































































tal Structure，Credit Risk，and Macroeconomic
Conditions．Journal of Financial Economics，82，
2006，pp.519-550．
[2] Erel，I.，Julio，B.，Kim，W.，Weisbach，M.S.，
Macroeconomic Conditions and Capital Raising，
Review of Financial Studies，25，2012，pp.341-
376．
[3] Korajczyk，R.，Levy，A.，Capital Structure
Choice：Macroeconomic Conditions and Financial
Constraints，Journal of Financial Economics，68，
2003，pp.75-109．
[4] Sotomayor，L.R.，Cadenillas，A.，Classical，Sin⁃
gular，and Impulse Stochastic Control for the Opti⁃
mal Dividend Policy When There Is Regime
Switching，2008，Working paper．

































第三阶段：从 2009年 10月到 2010年
6月，中国财政部获准在香港发行人民币
债券。截止到2014年2月底，财政部总共
在香港发行了800亿元国债。
第四阶段：2010年 7月以后，中国人
民银行与香港金融管理局签署了协议备
忘录，将人民币交易所涵盖的范围从贸易
用途扩展至“一般用途”，从而实现了人民
币债券发债主体的多元化。2010年7月，
首家本港企业合和公路基建有限公司发
行了 13.8亿元债券；2010年 9月，首家外
资非金融企业麦当劳发行了 2亿元人民
币债券；2010年10月，首家外资金融机构
亚洲发展银行发行了 12亿元人民币债
券。截止到2014年2月底，在香港人民币
债券市场上各类主体的发债总额达到
4175.97亿元。
另外，从 2012年开始，随着其他人民
香港人民币债券市场：
发展特征、存在风险及防范对策
陈晓莉 孟 艳
内容提要：近年来，香港离岸人民币债券市场交易规模迅速扩张，人民
币成为国际债券的标值货币是人民币国际化最重要的标志之一，为顺
利推进人民币国际化，迫切需要进一步促进该市场健康发展。本文在
简析香港人民币债券市场发展历程的基础上，探讨香港人民币债券市
场的发展特征，研究该市场当前存在的流动性风险、信用风险、交易对
手风险、短期资本套利风险和外汇风险，提出防范和化解这些风险的政
策建议。
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